Über Wertpapiere im geänderte BGB by 田邊 宏康
改正民法における有価証券について





















































































































































































































































































の証券である（Wertpapier ist jede Urkunde, mit der ein Recht derart
verknüpft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf































する見解が有力である（Vgl. Hueck/Canaris, Recht der Recht der Wertpapiere, 12.
Aufl. 1986, §1Ⅰ; Zöllner, Wertpapierrecht, 14. Aufl. 1987, §3Ⅲ4 b）。
36) わが国の有価証券の定義において一般的に用いられる「行使」という語が
“Geltendmachung”の訳語なのか“Ausübung”の訳語なのかは，定かではない。






























































指図債権の債権者 Aが Cおよび Dに対し債権を譲渡する意思表示のみを


























































































































































57) Baumbach/Hefermehl/Casper, Wechselgesetz Scheckgesetz und Recht der
Kartengestüten, 23. Aufl. 2008, WPR Rn. 80.
58) Hueck/Canaris, a. a. O. (Fn. 35) §1Ⅱ4.
59) 来栖三郎「債権の準占有者と免責証券」民商33巻479頁（1956）も，「一般に漠
然と多くの有価証券は免責証券性をもつというに止まるので，記名証券が免責証券
性をもつかどうかは明かではない。当然には免責証券性をもたないとするものもあ
る。しかし，記名証券の所持人が証券に指名された権利者と同一なことを確認する
に相当の手続をとった上，弁済したときは，たとえ実際は違っていても，債務者は
免責されると解すべきであろう」と述べている。
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所持人払証券に関する規定を準用して両者が同様の性質を有することを明
確にしたことは妥当である。
⑶ 譲渡の効力
改正民法においては，記名式所持人払証券および無記名証券の譲渡は，
「その証券を交付しなければ，その効力を生じない」ものとされる（民520
条の13・520条の20）。これに対し，改正前民法86条3項は，「無記名債権
は，動産とみなす」と規定していた。この規定にいう「無記名債権」とは，
無記名証券を権利の面から表現したものと解され，改正前民法の無記名債
権の譲渡については，文理上，効力要件として意思表示が（改正前民176
条），対抗要件として証券の交付（引渡し）が（改正前民178条）想定され
ていた。しかし，一時期の通説は，改正前民法の文理を無視し，証券の交
付を無記名債権の譲渡の効力要件と解しており61)，指図債権の場合と同様
に妥当な解釈であった。したがって，改正民法が指図証券の裏書・交付と
同様に記名式所持人払証券および無記名証券の交付を証券の譲渡の効力発
生要件として規定したことも妥当である。今後は，例えば無記名式小切手
の譲渡の効力は，改正民法520条の20が準用する同520条の13に従って規律
されることとなる62)。
60) 拙著・前掲注24)206頁以下参照。
61) 我妻・前掲注42)562頁，於保・前掲注42)328頁以下，奥田・前掲注43)465頁参
照。
62) 改正前民法86条3項が削除されたことについては，法制審議会民法（債権関係）
部会第7回会議において神作裕之委員が「無記名債権を物とみなすというのは，規
律の実質は即時取得の規定を適用するにしても，少し規律のスタイルといいますか，
物とみなすのではなく，規定振りを変えて無記名債権に固有の規律を書き下して
いった方が理論的な観点からは美しい」と発言している（商事法務編・前掲注10)
67頁）ことが参考となる。
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⑷ 小切手に対する無記名証券に関する規定の適用
前述のように無記名式小切手については，無記名証券の譲渡の効力に関
する規定（民520条の20・520条の13）が適用されるが，それ以外にも，所
持人の権利の推定に関する規定（民520条の20・520条の14）が適用される。
指図式小切手については，手形と同様，支払人は，裏書人の署名の真偽
を調査する義務はないものと規定されているが（小35条），小切手の支払
人が小切手上の義務者でないことからか，免責に関する規定は置かれてい
ない。また，無記名式小切手については，支払人の調査義務に関する規定
も置かれていない。しかし，小切手においても，支払の結果を振出人の計
算に帰しうるという意味においては「免責」が問題となり，迅速な支払を
実現する必要があることは，手形におけると同様である。そこで，小切手
についても，手形法40条3項の類推適用を認める見解63)があったが，民法
改正後においては，改正民法520条の10を適用（指図式小切手の場合）ま
たは類推適用（無記名式小切手の場合）するのが妥当であろう64)。
6 記名証券
⑴ 前 説
記名証券とは，「債権者を指名する記載がされている証券であって指図
証券及び記名式所持人払証券以外のもの」である（民520条の19第1項）。
63) 弥永真生『リーガルマインド手形法・小切手法（第2版補訂）』285頁（有斐閣，
2005）等参照。
64) 判例には，無記名式小切手について改正前民法478条の適用を問題にしているも
のもあった（最判昭39・12・4判時391号7頁等参照）。旧民法財産編457条は，「無
記名債権ノ占有者ハ之ヲ債権ノ占有者ト見做ス」と規定しており，沿革的には改正
民法478条を無記名式小切手に適用すべきであろうが，同条により受領権者として
の外観を有する者に対する弁済が有効とされるためには弁済者の無過失を要するも
のとされていることから，同条を小切手に適用することは妥当でない。
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改正民法は，指図証券等と異なり，改正前民法にそれに表章される債権に
関する規定がなかった記名証券について譲渡および質入れならびに喪失お
よびその場合の権利行使方法に関する新たな規定を設けている（民520条
の19）。
⑵ 譲渡および質入れ
改正民法520条の19第1項は，記名証券について「債権の譲渡又はこれ
を目的とする質権の設定に関する方式に従い，かつ，その効力をもっての
み，譲渡し，又は質権の目的とすることができる」と規定する。裏書禁止
手形，裏書禁止船荷証券等の記名証券の譲渡方法については，改正前手形
法11条2項に「振出人ガ為替手形ニ『指図禁止』ノ文字又ハ之ト同一ノ意
義ヲ有スル文言ヲ記載シタルトキハ其ノ証券ハ指名債権ノ譲渡ニ関スル方
式ニ従ヒ且其ノ効力ヲ以テノミ之ヲ譲渡スコトヲ得」という裏書禁止手形
に関する規定があったのみであり，その質入れについては，全く規定がな
かった。
記名証券の譲渡については，中間試案補足説明において「①譲渡の意思
表示を効力要件とし，債権譲渡通知を対抗要件とする見解，②上記①に加
えて証券の交付を効力要件とする見解，③上記②のうち対抗要件を不要と
する見解等がいずれも有力に主張されており，特定の見解を採用すること
は困難である。しかし，上記記名証券について，譲渡方法等に関する規定
を設けずに公示催告手続に関する規定のみを設ける場合には，善意取得等
の有価証券法理の適用がないという特徴的な性質さえも明らかにならない。
そこで，……上記記名証券の譲渡……の効力要件等について，特定の見解
を採用しないことを前提に，手形法第11条第2項と同様の表現をと」った
という説明がなされている（第19（補足説明）4⑴)65)。
65) 商事法務編・前掲注6)263頁以下。
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筆者自身は，以下の理由から上記①説を採用している。
記名証券の譲渡の効力要件として意思表示を要することは当然であり，
問題となるのは，さらに証券の交付を要するか否かである。指図証券，記
名式所持人払証券および無記名証券の譲渡について証券の交付が効力発生
要件であるとされているのは，権利の流動性を高めるために善意取得が認
められている（民520条の5・520条の15・520条の20）という点でそれら
の証券が動産的な要素を有し，動産物権変動と同様の公示に服せしめるこ
とが適切と考えられるためであろう。これに対し，記名証券については，
善意取得が認められていない。したがって，記名証券は，動産的要素を有
するものではなく，これを譲渡する場合には，動産物権変動と同様の公示
に服せしめる必要はないものと考えられ，証券の交付を効力発生要件とす
る必要はないものと解される。そうだとすると，これらの証券の譲渡につ
いては，債務者および債務者以外の第三者に対する対抗要件として民法
467条1項および2項の通知・承諾を要することになる66)。このように解
することは，改正民法520条の19第1項の文理にも合致する。①説による
と，記名証券における証券の交付は，譲渡の効力発生後に行われても差し
支えないことになる。
記名証券の質入れについても，上記と同様に考えてよいであろう。
66) 拙著・前掲注24)6頁以下参照。筆者は，本文の②説と③説について次のように
考えている。②説によると，記名証券の譲渡方法は，通常の債権の譲渡方法に無記
名証券の譲渡方法を加えたものとなって，通常の債権の譲渡方法よりも要件として
重くなるが，このことは明らかに不自然であろう。他方，③説によると，記名証券
の譲渡方法は，無記名証券の譲渡方法と全く同様のものとなってしまうが，無記名
証券と全く同様の方法で譲渡されながら，善意者の保護が認められないような類型
の証券を認めることにより，これにいかなる社会的機能を求めているのか，疑問で
ある（拙著・前掲注24)9頁以下参照）。
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⑶ 喪失およびその場合の権利行使方法
改正民法520条の19第2項は，「指図証券は，非訟事件手続法（平成二十
三年法律第五十一号）第百条に規定する公示催告手続によって無効とする
ことができる」と規定する改正民法520条の11および「金銭その他の物又
は有価証券の給付を目的とする指図証券の所持人がその指図証券を喪失し
た場合において，非訟事件手続法第百十四条に規定する公示催告の申立て
をしたときは，その債務者に，その債務の目的物を供託させ，又は相当の
担保を供してその指図証券の趣旨に従い履行をさせることができる」と規
定する改正民法520条の12を記名証券に準用する。
今回の改正により削除された民法施行法57条は，「指図証券，無記名証
券及ヒ民法第四百七十一条ニ掲ケタル証券ハ非訟事件手続法（平成二十三
年法律第五十一号）第百条ニ規定スル公示催告手続ニ依リテ之ヲ無効ト為
スコトヲ得」と規定しており，公示催告手続の対象として記名証券を挙げ
ていなかった。そのため，記名証券については，公示催告による除権決定
が認められないと解するのが従来からの通説であったが67)，近時はこれを
認める見解が有力である68)。その根拠は，記名証券についても，権利を行
使するためには，証券を要する以上，公示催告による除権判決が認められ
なければならないという点にあるが，かつてのわが国においては，記名証
券の非流通性を根拠に記名証券に関する権利の行使には証券の呈示（提
示）を要しないという見解が有力であった69)。記名証券については，前述
のように譲渡の対抗要件として民法467条の通知・承諾を要するものと解
67) 大隅健一郎『商行為法』61頁（有斐閣，1958），西原・前掲注16)115頁参照。
68) 鈴木竹雄「除権判決」『商法研究Ⅰ総論・手形法』403頁以下（有斐閣，1981），
田中誠二『新版商行為法』118頁（千倉書房，1958），大隅健一郎・河本一郎『注釈
手形法・小切手法』468頁（有斐閣，1977），平出・前掲注16)212頁以下，前田庸
『手形法・小切手法』521頁以下（有斐閣，1999）参照。
69) 松本烝治『手形法』42頁（中央大学，1918），田中耕・前掲注27)110頁，大森・
前掲注28)126頁参照。
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すべきであり，同条の対抗要件を具備した権利者がその権利を行使するた
めには，必ずしも証券を要しないものと解され，公示催告による除権判決
も，これを認める必要はないものというべきである70)。
記名証券に関する規定の必要性について中間試案補足説明は，「指図証
券及び記名式所持人払証券以外の記名証券については，裏書禁止手形，裏
書禁止船荷証券等がその典型例であり，一般に，権利の行使に証券の提示
が必要とされ，権利の行使の場面では有価証券としての性質を有すると解
されているところ，証券の盗取，滅失等の場合に公示催告手続の利用を可
能とするため，上記記名証券に関する基本的な規律を設ける必要がある」
と述べているが，筆者の立場からは，改正民法520条の19第2項は，必ず
しも必要のない規定といえる。筆者の見解によると，記名証券は，単なる
証拠証券と明確な境界線を引きがたいものとなり，実質的に存在意義を失
うこととなる71)。確かに記名証券の典型とされてきた裏書禁止手形は多少
なりとも利用されているが，それは受取人に手形交換制度やわが国特有の
銀行取引停止処分を伴う不渡制度や手形訴訟制度（民訴35条以下）を利用
しうるメリットがあるためである。これらの制度のメリットを享受するた
めには証券を要するが，このメリットは，「権利の行使に証券を要するか
否か」という問題とは次元が異なるものと考えられる。民法起草者がドイ
ツにおける記名証券の存在を認識しながらも，あえて民法にそれに表章さ
れる債権に関する規定を置かなかったことは，それなりの意味があったの
ではなかろうか。
今回の改正は，──｢記名証券の譲渡……の効力要件等について特定の
70) 拙著・前掲注24)42頁以下参照。
71) ただし，手形利得償還請求権発生後の証券は，ドイツ法的な記名証券としての
性質を認めるのが妥当と解され，利得償還請求権の行使には証券の所持またはそれ
に代わる除権判決の取得を要するものと解すべきである（拙著・前掲注24)24頁以
下参照）。
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見解を採用しないこと」が前提となっているものの──権利の行使につい
ては多少なりとも筆者の立場への逆風となりそうである。
7 有価証券発行の自由
権利の有価証券化について法律の根拠を要するか否かは古くから争いの
ある問題であり，「有価証券は，取引の必要に応じ，無限に創造せられる
ものであ」るとか72)，「新種類の有価証券の発行も，公序良俗に反せざる
限り法規的には全く自由なる」とか73)，「法律で定めているもの以外でも，
任意の内容または任意の種類の有価証券を発行することができる｣74)と述
べる見解もあるが，「少なくとも無記名証券・指図証券に関する限り，善
意取得や抗弁切断の法則の適用が，法の特別の承認なしに認められるとは，
考えがたい｣75)というべきであろう。
もっとも，前述のように改正前民法上の証券的債権に関する証券を有価
証券と解することは少なくとも不可能ではなかったわけであり，これを有
価証券と解する場合には，わが国においては，必ずしも十分なものとはい
えないが，民法および商法に有価証券である指図債権および無記名債権の
両者に関する一応の内容を有する一般的規定が存在していたこととなる76)。
また，物権法定主義を規定する民法175条のような規定が指図債権および
無記名債権について存在しないことを考慮すると，改正前民法においても，
譲渡性がある債権は，原則として，指図債権または無記名債権に関する民
72) 小町谷操三『海上保険法総論二』437頁（岩波書店，1954）。
73) 升本喜兵衛『有価証券法』50頁（評論社，第28版，1964）。
74) 服部榮三『手形小切手法（改訂版）』258頁（商事法務研究会，1971）。
75) 小橋一郎『有価証券法の基礎理論』57頁（日本評論社，1982）。
76) 拙著・前掲注24)38頁以下参照。ただし，西村編・前掲注3)401頁〔沢井裕〕は，
改正前民商法上の有価証券に関する規定について「証券法の通則的現象を網羅して
いるとは，全然いえない」と述べる。
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商法上の規定を根拠に，指図証券および無記名証券のいずれにも表章され
うるものと解しえた。改正民法は，表題を「有価証券」とする節を設け，
その各条文に規定された指図証券，記名式所持人払証券，記名証券および
無記名証券が有価証券であることを明確にしつつ，証券的債権に関する規
定を有価証券法理に適合するように整備した相当に詳細なものであるから，
譲渡性がある債権は原則として民法上の規定を根拠に有価証券に表章され
うると解される。したがって，債権を表章する有価証券については，原則
として個別的な法律上の根拠なくして自由に発行しうるものと解すべきで
ある。
有価証券は，設権証券と非設権証券に分類される。一般には，設権証券
とは，証券に表章される権利が発生するためにその証券の作成等の証券的
行為が必要な有価証券であり，手形小切手を典型とし，非設権証券とは，
証券の発生前にすでに発生している権利を表章する有価証券であり，株券
を典型とするものと解されている77)。また，有価証券は，その表章する権
利が売買契約等のその原因となる法律関係（原因関係）の存否，無効等の
影響を受けるか否かにより有因証券と無因証券に分けられる。有価証券に
関する民法上の規定を根拠に有価証券を発行する場合，設権証券でも非設
権証券でも有因証券でも無因証券でも自由に発行しうるかは問題であるが，
これを否定する理由はないであろう。有価証券が設権証券か非設権証券か，
または，有因証券か無因証券かで物的抗弁と人的抗弁の範囲は自ずと異な
るものとなろうが，「指図証券の債務者は，その証券に記載した事項及び
その証券の性質から当然に生ずる結果を除き，その証券の譲渡前の債権者
に対抗することができた事由をもって善意の譲受人に対抗することができ
ない」と規定する改正民法520条の6（同条は，改正民法520条の18により
記名式所持人払証券に，同520条の20・520条の18により無記名証券にそれ
77) 平出慶道『手形法小切手法』9頁（有斐閣，1990）参照。
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ぞれ準用されている。）により，さまざまな性質の有価証券における抗弁
の範囲を柔軟に調整しえよう78)。
指図証券および無記名証券は，転輾譲渡が予定されているものであるか
ら，退職金債権のような性質上譲渡性がない債権（民466条1項但書）や
労働者災害補償保険法上の保険給付受給権のような法律上譲渡が禁止され
ている債権（労災12条ノ5第2項）は，これらの証券に表章されえない。
また，手形・小切手以外の個別的な支払・与信機能を果しうる有価証券は，
手形・小切手に関する法状態の国際的統一というジュネーブ国際条約の目
的を害さないような特別の事情が認められない限り，法的効力を否定され
るものと解すべきである。また，会社が一度に大量に発行することも可能
な，金銭債権を表章する有価証券を発行しようとする場合には，会社法中
の社債に関する規制（会社676条以下）に従わなければならないと解され
る79)。
8 おわりに
改正前民法には「有価証券」という用語は存在しなかったが，証券的債
権（指図債権，記名式所持人払債権および無記名債権）は，権利の行使に
証券を要するものであり，これを有価証券と解することは可能であった。
改正民法は，表題を「有価証券」とする節を設け，その各条文に規定され
た指図証券，記名式所持人払証券，記名証券および無記名証券が有価証券
であることを明確にしている。名実ともに有価証券に関する一般的規律と
いえるものがわが国の私法体系の中に置かれたことは意義があり，通説で
ある企業法論からは，有価証券に関する一般的規律が私法の一般法である
民法に規定されても問題はないこととなる。なお，改正民法は，有価証券
78) 拙著・前掲注24)217頁以下参照。
79) 7に述べた詳細については，拙著・前掲注24)78頁以下参照。
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を定義していないが，ここでの有価証券は，単に債権的な指図証券，記名
式所持人払証券，記名証券および無記名証券を示すものと考えればよいで
あろう。
個々の規定の妥当性については，改正民法が指図証券の裏書・交付を証
券の譲渡の効力発生要件として規定したことおよび無記名証券に記名式所
持人払証券に関する規定を準用して両者が同様の性質を有することを明確
にし，指図証券の裏書・交付と同様に記名式所持人払証券および無記名証
券の交付を証券の譲渡の効力発生要件として規定したことは妥当である。
他方，記名証券の譲渡方法については争いがあるが，筆者は，譲渡の意思
表示を効力要件とし，債権譲渡通知を対抗要件とすると解している。また，
筆者は，記名証券については権利の行使にも証券を要しないと解しており，
このような見解からは，必ずしも記名証券に関する規定は必要なかったこ
ととなる。
権利の有価証券化については，譲渡性がある債権は，原則として，個別
的な法律または慣習法上の根拠がなくとも，有価証券に関する民法上の規
定を根拠に有価証券に表章されうるものと解される。その際，設権証券で
も非設権証券でも有因証券でも無因証券でも自由に発行しうるかは問題で
あるが，これを否定する理由はないであろう。もっとも，ジュネーブ国際
条約との関係から，手形・小切手以外の個別的な支払・与信機能を果しう
る有価証券の効力が否定されるように，譲渡性がある債権についても，有
価証券の発行が完全に自由というわけではない。
今回の有価証券に関する規定の改正については，筆者の立場と相容れな
い面もないではないが，「民法，商法及び民法施行法に規定されている証
券的債権又は有価証券に関する規律について，民法の規律と有価証券法理
とが抵触する部分はこれを解消するものの，基本的には規律の内容を維持
したまま，民法に規定を整備する」という基本方針に忠実な，全体として
バランスのとれたものであると考える80)。個々の規定の解釈については，
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善意取得（民520条の5・520条の15・520条の20）の適用範囲等，多くの
問題が残されていると考えられるが，手形・小切手，船荷証券等に関する
扱いが参考とされよう81)。
80) ただし，加賀山茂『民法改正案の評価──債権関係法案の問題点と解決策──』
56頁（信山社，2015）は，「枝番号が最も多く追加された有価証券の規定（520条の
2～520条の20）については，法務省が作成した新旧対照条文では，すべて新設条
文とされているが，その内容を見てみると，実は，債権譲渡の対抗要件や質権の対
抗要件の規定から移設されたに過ぎないものが多く，現行規定と新設規定との関係
がわかりにくくなっている」と指摘しており，筆者も，同様の感想をもつ。
81) 例えば指図証券について，手形の質入裏書に関する手形法19条1項の類推適用
および期限後裏書に関する手形法20条1項後段の趣旨の類推の必要性が指摘されて
いる（淺木・前掲注14)164頁，169頁参照）。
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